
 

 

投资要点： 
 维持今年业绩不变，下调今年毛利率、管理费用率、财务费用率 
 收购铸件公司成为新的增长点 
 提高明年业绩增速，期待明年业绩带来的投资机会 

 

报告摘要： 
 业绩符合预期，费用控制对冲成本上涨。上半年实现收入 3.89 亿元，

同比增长 3.4%；归母净利润为 0.38 亿元，同比下降 1.44%。二季度

表现明显好于一季度。毛利率为 15.8%，同比下滑了近 5 个百分点；

净利率为 9.72%，同比下降了 0.5 个百分点。销售费用率为 1.94%，

同比略有下降；管理费用率为 4.74%，同比下降了 2 个多百分点；财

务费用率为-1.62%，显著下降，同比减少了 1 个多百分点。 
 压缩机出货价上涨导致毛利率环比上升。上半年原材料价格同比大幅

上涨，导致毛利率同比下滑较多。研发支出减少降低了管理费用率。

加息背景下募投项目资金为公司赚得了不少利息收入。 
 新增长点：收购眉山市衡锋铸钢有限公司。收购价格为 5600 万元，

对应 PE 为 9.15 倍，收购价格划算，将增厚公司业绩和提升估值。

预计丹甫将加大该铸件业务的投入，考虑到此业务的高成长性和强于

现有业务的盈利能力，我们对铸件业务的未来发展有较高期待。 
 维持“增持”评级。上调了明年业绩增速，预计丹甫 2011-2013 年营

业收入增速分别为 24%、42%、23%，归属母公司股东净利润分别增

长 13%、39%、27%，EPS 分别为 0.54、0.75、0.95。2011 年 PE 为

28 倍，未来 3 年复合增长率为 26%，PEG 为 1.07。目前公司估值偏

高，短期面临减持压力，但随着募投项目解决产能不足瓶颈和投资铸

件业务，我们建议长期关注以等待投资机会。 
 风险提示：（1）下游饮水机和冰箱需求放缓；（2）成本大幅上涨，

盈利水平显著下降；（3）管理能力跟不上企业规模较快扩张。 

经营预测与估值 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 482.97  649.17  802.72 1141.44 1404.50 

同比增长率 4.30% 34.41% 23.65% 42.20% 23.05%
归属母公司净利润(百万元) 75.05  63.38  71.53 99.75 126.92 

同比增长率 36.02% -15.55% 12.87% 39.45% 27.23%
每股收益(元) 0.562  0.475  0.536 0.747 0.951 

P/E (倍) 23.02  27.26  27.99 20.07 15.78 

资料来源：公司公告，宏源证券预测 
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市场表现 

 

基本情况 
总 股 本(亿) 1.335 

流通股本(亿) 0.872 

股    价(元) 15.00 

第一大股东 罗志中 

第一大股东 
持股比例 

15.59% 

数据来源：公司公告，深交所 
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铸件业务将成新增长点 增持 维持 
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业绩符合预期，费用控制对冲成本上涨 

业绩符合预期。丹甫股份 2011 年上半年实现收入 3.89 亿元，同比增长 3.4%；归母净利润为 0.38 亿元，同比下

降 1.44%。EPS 为 0.28。公司早前预计 2011 年 1-6 月净利润同比下降 0-30%，业绩预告偏保守。二季度表现明显

好于一季度。 

原材料上涨导致盈利水平下降。2011 年上半年丹甫的毛利率为 15.8%，同比下滑了近 5 个百分点；一季度毛利

率为 14.7%，二季度毛利率环比上升了 2 个百分点。净利率为 9.72%，同比下降了 0.5 个百分点。 

费用控制给力。上半年：销售费用率为 1.94%，同比略有下降；管理费用率为 4.74%，显著下降，同比下降了 2
个多百分点；财务费用率为-1.62%，显著下降，同比减少了 1 个多百分点。 

中期利润分配方案：每 10 股派发现金股利 4.5 元（含税），不转增，不送股。 

 

原因分析 

收入增速一般：今年饮水机和冰箱需求表现平平，且公司产能不足，对销量有所抑制。 

毛利率同比下滑：上半年原材料价格同比大幅上涨，其中铜价一季度和二季度分别上涨了 22.7%、23.7%，导致

毛利率同比下滑较多。 

毛利率环比上升：二季度压缩机出货价有所上涨。 

管理费用率同比下降：研发支出减少。 

财务费用率同比下降：截止 6 月底丹甫有近 3 亿元的银行存款，使得公司的利息收入达 630 万元；在不断加息背

景下，募投项目资金为公司赚得了不少利息收入。 

 

铸件业务是新增长点 

公司公告：经景丰公司和眉山市衡锋铸钢有限公司双方协商，拟以协议方式收购眉山衡锋铸钢有限公司生产经营

性资产。委估资产账面价值 5426.09 万元，评估值 6399.22 万元，确定收购价格为 5600 万元。 

资产收购方为四川景丰机械股份有限公司，系丹甫股份和自然人冷纪华拟共同投资设立的公司。其中丹甫股份拟

持股比例为 51%；自然人冷纪华拟持股比例为 49%。 

被收购方为眉山市衡锋铸钢有限公司，其法定代表人为冷纪华，是集有色铸件与黑色铸件生产为一体、具有 20 年
生产历史的专业铸造公司，可承接单重 30 吨以下的各类铸件。公司总资产 2 亿元，我们预计年收入约 1 亿元，

各类铸件年生产能力可达到 40000 吨。 

收购价格合理，PE 为 9 倍 

假定被收购的铸件公司今年收入约 1 亿元，净利率为 12%，则今年净利润为 1200 万元，归母净利润为 612 万元
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（丹甫持股 51%）。 

收购价格为 5600 万元，则 PE=5600 / 612 = 9.15 倍。 

参考Ａ股市场某铸件上市公司的 PE 估值为 27 倍，因此我们认为此次收购价格划算，将增厚公司业绩和提升估

值。 

预计丹甫将加大该铸件业务的投入，考虑到此业务的高成长性和强于现有业务的盈利能力，我们对铸件业务的未

来发展有较高期待。 

 

盈利预测调整 

我们维持今年的盈利预测不变。公司预计 2011 年前三季度归母净利润同比下降 0-10%，基于我们对公司业绩逐

季度转好的判断，认为公司预计偏保守。下半年业绩关键看要看冰箱销售对需求的影响和铜价走势对成本的影响。 

我们假定铜价下降空间较小，下调全年毛利率水平；下调管理费用率；基于加息预期，下调财务费用率；全年净

利率基本不调整。 

铸件业务将有效提高明年业绩，我们将调高明年的业绩增速。 

由于收购的眉山衡锋铸钢有限公司生产经营性资产要到三季度合并报表，因此三季度财务指标同比数据将所有调

整。由于并表时间较晚，此次财务预测暂不考虑铸件业务合并报表的影响。 

 

估值：吸引力不够 关注明年 

丹甫今年 PE 为 28 倍，PEG 为 1.07，估值偏高，且短期有一定的小非减持压力，因此近期投资吸引力不强。随

着募投项目达产和投资铸件领域后，公司明年业绩将有一定程度地提升，将带来较好的投资机会，建议投资者关

注。 

 

风险提示 

（1）下游需求放缓。饮水机和冰箱行业增速放缓，导致公司增长低于预期。 

（2）成本大幅上涨。铜、钢材等原材料和人工成本、运输成本大幅上涨。 

（3）地理位置偏僻，难以留住和吸引人才。 

（4）管理能力跟不上公司规模发展，阻碍长期发展。 
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表 1：财务和估值数据摘要 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 463.05  482.97 649.17 802.72 1141.44  1404.50 

    增长率(%) -10.34% 4.30% 34.41% 23.65% 42.20% 23.05%

归属母公司股东净利润 55.18  75.05 63.38 71.53 99.75  126.92 

    增长率(%) -0.19% 36.02% -15.55% 12.87% 39.45% 27.23%

每股收益(EPS) 0.413  0.562 0.475 0.536 0.747  0.951 

每股股利(DPS) 0.000  0.225 0.350 0.203 0.283  0.360 

每股经营现金流 0.608  0.994 -0.870 1.403 -0.929  2.343 

销售毛利率 16.33% 23.58% 20.78% 17.75% 19.59% 20.38%

销售净利率 11.92% 15.54% 9.76% 8.91% 9.62% 10.10%

净资产收益率(ROE) 27.53% 30.57% 8.68% 9.23% 11.92% 13.86%

投入资本回报率(ROIC) 24.49% 36.61% 54.91% 19.50% 32.92% 21.07%

市盈率(P/E) 36.29  26.68 31.60 27.99 20.07  15.78 

市净率(P/B) 9.99  8.16 2.74 2.58 2.39  2.19 

股息率(分红/股价) 0.000  0.015 0.023 0.014 0.019  0.024 

资料来源：宏源证券 

 

表 2：利润表预测 
单位:百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

     营业收入 463.05  482.97 649.17 802.72 1141.44  1404.50 

  减: 营业成本 387.42  369.10 514.25 660.26 917.83  1118.29 

           营业税金及附加 0.97  1.28 1.58 1.92 2.73  3.36 

     营业费用 9.40  10.70 14.47 17.33 24.64  30.32 

     管理费用 18.07  33.14 52.31 48.16 70.77  88.48 

     财务费用 5.73  0.74 -3.63 -7.60 -2.15  -1.41 

        资产减值损失 0.37  1.03 -0.36 0.35 0.35  0.35 

  加: 投资收益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

            公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

    营业利润 41.10  66.98 70.53 82.30 127.26  165.11 

      加: 其他非经营损益 21.23  18.06 1.80 1.86 1.86  1.86 

    利润总额 62.33  85.04 72.33 84.16 129.12  166.96 

减: 所得税 7.15  9.99 8.95 12.62 19.37  25.04 

净利润 55.18  75.05 63.38 71.53 109.75  141.92 

   减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 10.00  15.00 

        归属母公司股东净利润 55.18  75.05 63.38 71.53 99.75  126.92 

资料来源：宏源证券 
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表 3：资产负债表和现金流量表预测 
资产负债表  (单位:百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 65.58  143.53 396.94 462.97 206.04  475.78 

        应收和预付款项 113.68  178.89 266.31 288.00 496.93  467.17 

        存货 60.04  39.39 97.60 78.28 166.21  131.68 

        其他流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        长期股权投资 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        固定资产和在建工程 77.16  76.14 106.74 189.17 261.60  224.02 

        无形资产和开发支出 4.62  4.51 4.40 3.91 3.42  2.93 

        其他非流动资产 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        资产总计 321.09  442.45 872.00 1022.33 1134.19  1301.59 

        短期借款 20.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        应付和预收款项 87.87  188.97 137.45 243.36 283.28  356.85 

        长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他负债 12.76  7.97 4.12 4.12 4.12  4.12 

        负债合计 120.63  196.94 141.57 247.48 287.40  360.97 

        股本 100.00  100.00 133.50 133.50 133.50  133.50 

        资本公积 38.14  38.14 472.90 472.90 472.90  472.90 

        留存收益 62.32  107.37 124.02 168.45 230.39  309.21 

        归属母公司股东权益 200.46  245.51 730.43 774.85 836.80  915.61 

        少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 10.00  25.00 

        股东权益合计 200.46  245.51 730.43 774.85 846.80  940.61 

        负债和股东权益合计 321.09  442.45 872.00 1022.33 1134.19  1301.59 

现金流量表  (单位:百万元)   

        经营性现金净流量 81.22  132.69 -116.09 187.26 -124.04  312.86 

        投资性现金净流量 -19.41  -10.26 -44.61 -98.42 -98.42  1.58 

        筹资性现金净流量 -57.08  -136.98 521.51 -22.81 -34.46  -44.69 

        现金流量净额 4.73  -14.56 360.81 66.02 -256.93  269.74 

资料来源：宏源证券 
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张泽京：宏源证券研究所家电行业研究员；四年证券行业从业经验，曾任职于华泰联合证券研究所，2010 年加

盟宏源证券研究所。 

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅 A、合肥三洋、海信电器、万和电气、华帝股份、

爱仕达、苏泊尔、九阳股份、毅昌股份、三花股份、丹甫股份。 
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